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Estado de Resultados
Cifras en Miles de $ Afio Afo Ao Afo Junio
de cada Afio 2000 2001 2002 2003 2004
Ingreso Operacional 46.598.258 55.289.397 63.343.699 63.405.091 33.550.414
Costo Explotacion 32.449.889 40.329.483 39.255.218 46.390.472 26.904.427
Gasto Admin. y Venta 1.422.545 1.515.707 1.982.136 2.264.616 1.015.019
Resultado Operacional 12.725.824 13.444.207 22.106.345 14.750.003 5.630.968
Gastos Financieros 10.658.572 11.928.111 10.531.804 10.012.063 5.127.708
Resultado No Operacional (15.487.033)  (23.311.726)  (19.682.943) 3.427.561 (9.593.004)
Utilidad Neta (2.879.350) (8.896.113) 1.620.400 15.789.043 (3.481.198)
Balance General
Cifras en Miles de $ Afo Afio Afo Afio Junio
de cada Afio 2000 2001 2002 2003 2004
Activo Circulante 12.936.912 15.445.153 18.335.905 31.677.318 33.807.597
Activo Fijo 205.533.528 204.937.483 203.782.265 198.480.715 196.495.456
Otros Activos 3.153.669 2.751.811 1.556.573 5.890.890 5.834.127
Total Activos 221.624.109 223.134.447 223.674.743 236.048.923 236.137.180
Pasivo Circulante 73.416.172 22.491.726 88.573.524 28.704.917 35.410.087
Pasivo Largo Plazo 64.288.870 123.018.277 53.527.641 109.165.650 106.783.064
Patrimonio 83.919.067 77.624.444 81.573.578 98.178.356 93.944.029
Total Pasivos 221.624.109 223.134.447 223.674.743 236.048.923  236.137.180

! Moody’s Investors Service, Inc. (“Moody’s”) owns a minority interest in Clasificadora de Riesgo Humphreys Limitada (“Humphreys™)
and does not control the management or ratings activity of Humphreys. Moody’s is not responsible or liable in any way for any ratings
issued by Humphreys. Unless otherwise specified, Moody’s is not responsible for any research or other information provided by

Humphreys.
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Opinidn

Fundamento de la Clasificacion

Empresa Eléctrica Guacolda S.A. es una sociedad orientada a la generacion eléctrica, que cuenta con dos
centrales a carbén ubicadas en la zona norte del Sistema Interconectado Central (SIC), totalizando una
capacidad de produccién de 304 MW, lo que representa un 4,3% de la capacidad del SIC. Sus ventas fisicas
de energia ascendieron a 2.298,8 GWh durante el afio 2003, destinadas principalmente a la Empresa Eléctrica
Emec S.A. y a las empresas mineras de la zona norte. Sus accionistas son: Aes Gener (con un 50% de la
propiedad), el segundo mayor productor de electricidad del pais y clasificado en Categoria Ba3 por Moody’s
Investors Service; Copec (25% de la propiedad), el principal distribuidor de combustibles liquidos del pais y
clasificado en Categoria AA a nivel local; e Inversiones Ultraterra (25% de la propiedad).

La clasificacién de los bonos de Guacolda en Categoria A, se fundamenta en las siguientes fortalezas:

K/
0.0

La existencia de contratos de largo plazo por alrededor de un 80% de la energia vendida.

Los adecuados niveles de eficiencia de las unidades en relacion con el parque de centrales a carbon y
el uso de petcoke en las mismas, lo que le permite operar con reducidos niveles de costos.

Los altos niveles de seguridad de operacidn de la central.

Una capacidad de produccion relativamente constante, con independencia de las condiciones
hidroldgicas.

Una estructura administrativa y operacional reducida, que favorece el nivel de punto de equilibrio de
la empresa.

K/
0.0

K/
0.0

K/
0.0

K/
0.0

Los riesgos y desafios a los cuales se ve enfrentado el emisor y que afectan o pudieren afectar su nivel de
solvencia son:

K/
0.0

La concentracion de generacion de flujos en el sector eléctrico y, particularmente, en dos plantas a
carbon.

Los cambios en la regulacidn eléctrica que podria aumentar el riesgo del sector.

La posibilidad de intensificacion de la competencia.

La incidencia del término de los contratos con grandes clientes entre los afios 2004 y 2005.

El riesgo del sector minero, en los cuales se encuentran los principales clientes del emisor.

Las caracteristicas de la propiedad, ya que ninguna de las partes cuenta con un nimero de acciones
que supere a la otra, lo que podria generar que materias que son propias de los accionistas no sean
resueltas de manera agil.

La exposicion a las alzas del precio de mercado del petcoke.

La exposicion al tipo de cambio de los costos y una parte de las deuda, acotado por la indexacion de
las tarifas eléctricas al valor del dolar .
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0.0
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0.0
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0.0
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0.0
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0.0

K/
0.0

K/
0.0

La tendencia de la clasificacion se califica Estable?.

Definicién Categoria de Riesgo

Categoria A

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una buena capacidad de pago del capital e intereses en
los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios en el
emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

2 Corresponde a aquellos instrumentos que presentan una alta probabilidad que su clasificacion no presente variaciones a
futuro
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Oportunidades y Fortalezas

Politica Comercial: La politica comercial de la empresa se basa en contratos de largo plazo con vencimientos
entre los afios 2004 y 2015. En la actualidad alrededor del 80% de la energia firme es vendida bajo esta
modalidad, tanto a distribuidores (Emec) como a empresas de reconocida solvencia (especialmente mineras:
Candelaria, Mantos Blancos y Minera Ojos del Salado, entre otras).

Adecuado Nivel de Eficiencia: Las unidades generadoras de Guacolda (dos unidades con capacidad de 152
MW cada una) presentan elevados niveles de eficiencia en relacidon con el parque de centrales a carbén.
Ademas, el uso de petcoke incrementa la eficiencia de sus plantas, permitiendo niveles de costos, aunque
superiores, cercanos a los de una central de ciclo combinado.

Por otra parte, la ubicacion geografica de sus unidades (Huasco), producto de los costos asociados a la
transmision, refuerzan la competitividad del emisor dentro de su zona de operacion.

Seguridad de Operacién; La central ha demostrado altos niveles de seguridad en su operacion, lo que se ha
traducido en una muy alta disponibilidad (superior al promedio de la industria) y calidad de servicio
comprobado.

Generacién con Baja Dependencia de Factores Externos: La baja dependencia de generacion ante factores no
controlables permite una capacidad de produccion relativamente constante. Por otra parte, la independencia de
la produccion de Guacolda a las condiciones hidrolégicas de un determinado afio — situacién que no ocurre
en el SIC como un todo — favorece la posicién de la empresa en épocas de sequia, al menos en lo relativo a
sus ventas en el mercado spot.

Caracteristica del Servicio: El uso de energia puede ser considerado como un bien imprescindible y, en este
sentido, tal como se ha constatado en el tiempo, su nivel de consumo es relativamente inelastico en periodos
recesivos.

Caracteristicas de la Administracion: Dadas las caracteristicas de la empresa, su estructura administrativa y
operacional es reducida y de baja incidencia, favoreciendo con ello el nivel del punto de equilibrio de la
empresa.

Factores de Riesgo

Concentracién de Generacion de Flujos: Los ingresos del emisor provienen fundamentalmente del negocio
de generacion eléctrica (89%), por lo tanto se ven afectados por cualquier hecho que incida en los precios del
sector y, mas especificamente, en el SIC y en la zona norte del sistema. Esta situacion es particularmente
negativa si se considera que la generacién se concentra en dos plantas a carbén, lo que expone a los flujos de
la empresa ante cualquier situacion que pueda afectar a dichas unidades (paralizaciones, pérdidas de
competitividad, fallas y otras situaciones similares).

Marco Regulatorio: La industria eléctrica, como todo sector regulado, estd expuesta a cambios en las normas
y leyes a que debe someterse. En este caso particular ya se tiene conocimiento de cambios en el marco
regulatorio del sector eléctrico en Chile los cuales, entre otros aspectos, consideran situaciones que podrian
aumentar el riesgo del sector.

Por otra parte, la fijacion de las tarifas eléctricas, en este caso especifico los “precios de nudos™, pese a ser
determinada bajo pardmetros técnicos, no ha estado ajena a discrepancias relevantes entre las partes
involucradas.
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Posibilidad de Intensificacion de la Competencia: El interés de nuevos agentes de relevancia internacional
por ingresar al mercado, la introduccion de nuevas tecnologias, las modificaciones a la legislacion eléctrica y
la posible integracién y globalizacion de los sistemas eléctricos, permiten presumir un creciente incremento
en los niveles de competencia al interior del sector.

Incidencia de Término de Contratos: El término de los contratos con los grandes clientes y la eventualidad
que ellos no sean renovados afectaria la estabilidad de los flujos del emisor, los cuales serian mas
dependientes de los precios spot, dada la naturaleza variable de éstos. En este sentido, cabe destacar que un
22% de la energia contratada cuenta con vencimiento entre los afios 2004-2005.

Riesgo Asociado al Sector Minero: La importancia relativa de los contratos con empresas mineras conlleva a
gue Guacolda incorpore el riesgo de éstas. En todo caso, este riesgo se ve atenuado por la calidad y solvencia
de su cartera de clientes.

Caracteristicas de la Propiedad: Dada la estructura actual de la propiedad, siempre existe la posibilidad que
materias que sean propias de los accionistas no sean resueltas de manera agil, ello producto que - ante
divergencias de opinion - ninguna de las partes cuenta con un nimero de acciones que supere a la otra.

En forma adicional, hay que mencionar como un hecho negativo el deterioro financiero de su principal
accionista - AES Gener — el cual ha presentado, tanto a nivel local como internacional, permanentes
reducciones en relacion con su clasificacion de riesgo, las que si bien han mejorado en el Gltimo afio se
mantienen en niveles moderados.

Alza del Precio del Petcoke: Las alzas en el precio de mercado del petcoke, uno de los principales insumos
para la compafiia, afecta los costos de explotacion del emisor y le resta eficiencia a sus plantas.

Exposicion Cambiaria: Un 97,4% de los costos de la compafiia y la mayor parte de la deuda financiera de la
compafiia son expresados en dolares, situacién que expone a la empresa a las fluctuaciones propias en el valor
de la divisa. En todo caso, este riesgo se atenta por la indexacion de sus tarifas al valor del délar.

Antecedentes Generales
La Empresa Eléctrica Guacolda S.A. se constituyé como sociedad andnima cerrada el 2 de abril de 1992.

La compafiia posee una central termoeléctrica a carbon con dos unidades de generacion de 152 MW de
potencia cada una, totalizando una capacidad de 304 MW, ubicada en la localidad de Huasco, 111 Region.

Dentro de los activos del emisor se incluyen, ademas, una subestacion de 220 kV; una linea de transmision de
220 kV, con una extension de 34 kilometros y compuesta por dos circuitos con capacidad de 340 MW cada
uno entre la unidad 1 y la subestacion Maitencillo; y otra linea de transmisién de 133 kilémetros de circuito
simple de 220 kV entre las subestaciones Maitencillo y Cardones.

Capacidad de Generacion

Para satisfacer sus compromisos de venta de energia y potencia, Guacolda utiliza, principalmente, sus propias
instalaciones de generacion. También realiza compras de energia y potencia en el mercado spot del CDEC-
SIC en aquellas ocasiones en que por razones de operacion a minimo costo del SIC, la Central Guacolda no es
requerida a su maxima capacidad.

La produccién bruta de la empresa el afio 2003 fue de 2.449 GWh, lo que representd un 7,3% de la generacion
bruta del SIC.
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Como se observa en el Grafico la generacion a carbon de Guacolda esta relacionada con las condiciones
hidrolégicas del pais, siendo mayor los afios 1998 y 1999 (afios secos) y menor el afio 2000 (afio lluvioso).
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Antecedentes del Mercado
En el sector eléctrico chileno se distinguen tres actividades principales: generacion, transmision y
distribucion. Todas ellas se encuentran reguladas por la Ley General de Servicios Eléctricos, DFL N° 1 de
1982 del Ministerio de Mineria.

Generacion

La actividad de generacién se organiza en torno a cuatro redes: el Sistema Interconectado del Norte Grande,
SING, que abarca la | y Il Region; el Sistema Interconectado Central, SIC, que cubre desde la Il a la X
Region, abasteciendo el consumo de aproximadamente 90% de la poblacion nacional; el Sistema aislado de
Aysén, que atiende el consumo de la XI Region; y el Sistema aislado de Magallanes, que abastece la XII
Region.

Los sistemas aislados presentan ciertas diferencias con el SIC y el SING al concentrar en una sola compafiia
las actividades de generacion, transmision y distribucién.

Las ventas de las empresas generadoras se orientan al Mercado de Productores, Mercado Libre y Mercado
Regulado. El primero, corresponde a las transacciones de energia entre comparfiias generadoras, cuyas
transferencias son determinadas por el Centro de Despacho Econémico de Carga (CDEC) y se valorizan, en
forma horaria, al costo marginal resultante de la operacion econémica del sistema. En los sistemas aislados
este mercado no existe.

El Mercado Libre estd constituido por consumidores con una potencia conectada superior a 2.000 KW, los
cuales pueden negociar libremente los precios del suministro eléctrico con las empresas generadoras o
distribuidoras.

El Mercado Regulado estd conformado por las empresas distribuidoras, las cuales atienden a los
consumidores ubicados dentro de su area de concesidn y que tienen un consumo igual o inferior a 2.000 KW.
Los precios de venta a las empresas distribuidoras - denominados “de nudos” — estan regulados por ley y son
determinados cada seis meses por la Comision Nacional de Energia (CNE).
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Operacion Sistema Eléctrico Chileno

Ministerio Economia

CNE SEC
CDEC
Determina precios Controla cumplimiento
Determina operacion regulados y plan leyes, reglamentos y
eficiente de generacion indicativo normas

y costos marginales

Transferencias a precios de nudo

Generadoras Distribuidoras
Peajes
Peajes
Transmisoras Transferencias Transferencias a
a precios libres precio regulado
Transferencias a PN + VAD

costo marginal
coordinadas por
CDEC )
Transferencias a precios libres Clientes a
Clientes Libres Precio

Regulado

CDEC: Centro de Despacho Econémico de Carga
CNE: Comisién Nacional de Energia
SEC: Superintendencia de Electricidad y Combustibles

Transmisién

Este sector estd conformado por las empresas que transportan la energia producida por las compafiias
generadoras, a través de sistemas de transmisidn construidos previa obtencion de la concesion respectiva,
hasta las empresas distribuidoras a las cuales suministra. Por medio de las lineas de transmision se puede
transportar la energia de cualquier generadora que lo solicite, pagando el derecho de uso (peaje), acordado
libremente.

Distribucion

Las compafiias distribuidoras compran electricidad a las empresas generadoras a “precios de nudo” con el fin
de venderla a los consumidores ubicados dentro de su area de concesion. Estas ventas se dividen entre el
Mercado Libre, constituido por consumidores con los cuales pueden negociar libremente los precios del
suministro eléctrico, y el Mercado Regulado, cuyos precios son fijados cada cuatro afios por la Comisién
Nacional de Energia (CNE).

Los precios regulados corresponden a la suma del precio de nudo (PN) y el valor agregado de distribucion
(VAD), incluyendo un factor por pérdidas de energia y potencia en los sistemas de distribucion.

Sistema Interconectado Central (SIC)

El SIC esta constituido por el conjunto de centrales generadoras y lineas de transmisién interconectadas que
abastecen los consumos eléctricos ubicados entre las regiones 111y X.

El SIC cuenta con una capacidad instalada de 7.203,1 MW segln datos a septiembre de 2004, el cual alcanza
7.773,1 MW con la puesta en operacidn de la Central Ralco. Este sistema es mayoritariamente hidraulico
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(64% de la capacidad instalada total), lo que lo hace altamente dependiente de las condiciones hidrologicas de
la zona.

Endesa, actuando directamente y a través de sus filiales Pehuenche, Pangue y San Isidro es el principal
operador del SIC, con un 51% del total de la capacidad instalada. Le siguen Aes Gener y Colbun.

La capacidad instalada de Guacolda representdé un 4,3% de la potencia instalada del SIC del afio 2003.
Asimismo, represent6 un 11% de la capacidad en centrales térmicas del SIC.

Operacion Comercial de Guacolda

Ventas de Energia Eléctrica y Potencia

Las ventas de energia eléctrica de Guacolda (que alcanzaron M$ 29.718.611 el primer semestre de 2004) se
dirigen a los tres mercados existentes en el sector, concentrdndose en el Mercado Libre y el Mercado
Regulado, que representaron 48,39% y 43,18% del monto de las ventas de energia eléctrica y potencia del
primer semestre de 2004. Sélo un 8,43% se destind al Mercado Spot.

Mercado Libre

Las ventas a este sector correspondieron a las efectuadas a:
Enami Fundicion Hernén Videla Lira

Enami Planta Manuel Antonio Matta
Occidental Chemical Chile S.A.l.

Compafiia Contractual Minera Candelaria
Compaiiia Contractual Minera Ojos del Salado
Compafiia Minera Carmen de Andacollo
Empresa Minera Mantos Blancos S.A.
Compafiia Minera El Indio

Con todas ellas se mantienen contratos de largo plazo.

X3

o

X3

o

X3

o

X3

o

X3

o

X3

o

X3

o

X3

o

Mercado Regulado

Las ventas a este sector correspondieron a las efectuadas a:

% Compafifa Nacional de Fuerza Eléctrica S.A. (ex Emec S.A.)?
» Compaiiia Distribuidora de Energia Eléctrica S.A.

» Sociedad Austral de Electricidad S.A.

» Cooperativa Eléctrica Paillado

*,

B3

B3

B3

Servicios de Descarga, Muellaje y Otros

La compafiia percibid por este concepto ingresos por un monto de M$ 3.831.803 durante el primer semestre
de 2004, lo que represent6 un crecimiento de 91,55% con respecto al primer semestre de 2003.

% Se mantiene un contrato de largo plazo por el abastecimiento del 100% de sus consumos de energia y
potencia eléctrica.
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Propiedad
Al 30 de junio de 2004 los tres accionistas de la sociedad, son los siguientes:

Inversiones
Ultraterra
25%

Aes Gener
50%

Copec
25%

Aes Gener es el segundo productor de electricidad a nivel nacional y es controlado por AES Corporation,
empresa eléctrica de cobertura internacional, que cuenta con mas de 11 millones de clientes finales, 113
plantas generadoras con 45 mil MW de capacidad y operacién en 27 paises alrededor del mundo. Moody’s
Investors Service ha clasificado a Aes Gener y AES Corporation en Categoria Ba3.

Copec cuenta con casi 70 afios de antigiiedad, es el principal distribuidor de combustibles liquidos del pais y
su filial Abastible es el lider en la distribucion de gas licuado a nivel nacional, con cobertura desde la Il a la
IX regién. Ademas, participa en otros negocios, tales como, pesquero, forestal, servicios y minero. Se
encuentra clasificado en Categoria AA a nivel local.

Resultados Globales a Junio de 2004

Durante el primer semestre del afio 2004, la empresa generd ingresos de explotacién por M$ 33.550.414
(cerca de 53 millones de dolares), lo que representa una disminucion real de 2,75% con respecto a igual
periodo del afio anterior, explicado en parte por las menores ventas en pesos por efecto de la caida del ddlar.

Durante el mismo periodo, los costos de explotacion alcanzaron un monto de M$ 26.904.427, lo que significo
un crecimiento real de 11,81% con respecto a los seis primeros meses del afio 2003, producto de mayores
provisiones contables, aumentos de costos por mayor generacién y un menor valor del peso chileno.

Los gastos de administracién y venta sumaron M$ 1.015.019 durante el primer semestre de 2004, en
comparacion a los M$ 1.128.233 de igual periodo de 2003 (expresado en moneda de junio de 2004), lo que
implicd una disminucion de 10,03%.

El resultado de operacion de este periodo ascendié a M$ 5.630.968, lo que representa una disminucion real de
39,50% en relacion con igual periodo del afio pasado, debido al aumento de los costos de explotacion y la
disminucion de los ingresos.

El resultado no operacional de este periodo ascendi6 a una pérdida M$ 9.593.004, la que contrasta
negativamente con la pérdida no operacional del primer semestre del afio pasado, ascendiente a M$ 1.435.187
(en moneda de junio de 2004), lo que explica fundamentalmente por la pérdida por correccién monetaria
asociada a una devaluacién del peso chileno en el afio 2004 comparada con una revaluacion del peso chileno
en el primer semestre de 2003.
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El resultado final del ejercicio alcanzé una pérdida de M$ 3.481.198, lo que se compara desfavorablemente
con la utilidad de M$ 6.395.642 del primer semestre de 2003.

““La opinion de las entidades clasificadoras no constituye en ningn caso una recomendacion para comprar, vender o
mantener un determinado instrumento. El andlisis no es el resultado de una auditoria practicada al emisor, sino que se
basa en informacidn que éste ha hecho publica o ha remitido a la Superintendencia de Valores y Seguros y en aquella que
ha sido aportada voluntariamente por el emisor, no siendo responsabilidad de la firma evaluadora la verificacién de la
autenticidad de la misma”.
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